THEO DOI

Gia muc tiéu 2024: 37.000 VND
Upside: 1%
Cap nhat: 24/05/2024
TRIEN VONG 2024

Tich cuc: Nguodn vén viing chac 1a diém tua cho

mang margin va tu doanh.

Tiéu cyc: Du ng margin tang cao di kem vdéi ap

luc quan tri rdi ro.

Khuyé&n nghi: C& phiéu SSI dang & viing dinh gia
chua dd hdp dan, upside thép, vi vay ching toi
khuyén nghi nha dau tu gidi ngan khi gid chiét
khdu vé vung an toan hon, muc gi4 tir 32.000-
33.000 VND/cp.
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Ngudn: Fiinpro, DSC téng hop

DT liéu thi trudng

Nganh nghé Moi gidi chiing khoéan
Gia hién tai (VND) 36.700
Vén hoa (Ty VND) 55.385
S6 lugng CPLH (triéu cp) 1509,1
EPS 4 quy gan nhét 1702,4
P/B 2,3
Cao nhat 1ndm 39.250
Thdp nhat 1 nam 21.647

SSI

Chitng khoan SSI

TONG QUAN

SSI dugc biét dén la cong ty ching khoan cd quy md tai san va vén
digu lé top dau nganh. Du kién trong ndm nay SSI s& hoan thanh
ké hoach tang vén diéu 1& 1én gan 20.000 ty, gilt ving vi tri s& 1

toan nganh.

Mang IB cling dugc coi la diém manh cla SSI bdi Igi thé vé quy mo
I6n cong thém mdi quan hé vdi nhiéu thuong hiéu, mang vé cho
SSI nhiéu thuong vu IB néi danh trong va ngoai nudc. SSI cling 1a
mot trong s6 ft cac cong ty cé hoat déng tu doanh n dinh nhe co

c&u danh muc hgp ly va an toan.

CAU CHUYEN DOANH NGHIEP
Du kién hoan thanh tang vén diéu lé trong nam nay

Trong cudc hop PHDCD dién ra vao thang 4 vita qua, SSI khéng
trinh thém phuang &n tadng vén mdi ma sé chi tiép tuc thuc hién
phuong an phat hanh ¢& phiéu d& dugc théng qua thdi diém cudi
nam 2023.

SSI dat muc tiéu ké hoach tang vén sé dugc hoan thanh trong ném
nay, thuc hién qua 02 phucng an: (1) Phat hanh 302,2 ¢8 phiéu
thudng, ty 16 100:20 va (2) Chao ban 157 triéu ¢& phiéu cho ¢& dong
hién hiu, ty 16 100:10 v&i ménh gia 15.000 VND/cp. Vén diéu 1é du
kién sé& dugc nang lén gan 19.645 ty, ndi réong khoang cach vdi
CTCK xép thur 2 vé von diéu 1é.

Tich cuc ra mat cac san pham mdi, phat trién chién lugc
quan ly tai san

SSI la mét trong nhiing CTCK tich cyc nghién clu dé ra mat cac san
pham dép Ung nhu cdu da dang clia nha dau tu. N&i bat trong thai
gian gan day la sdn phdm mdi iFollow - Dich vu lya chon déu tu
theo danh muc dau tu mau cla cac chuyén gia. Pay 1a nhiing budc
di dau trong viéc trién khai chién lugc dai han cla SSI - phéat trién

mang dich vu quan ly tai san.

Nhu cdu quan ly tai san la vén cé va dang tang dan Ién & Viét Nam,
dugc thuc ddy bdi su gia ting nhanh chéng cla tang 16p trung luu.
McKinsey du bao thi trudng quan ly tai san Viét Nam cé téc do
tang hang nam khoéng 11% va sé dat ngudng 600 triéu USD vao
nam 2027. Vdi Igi thé vé ngudn luc, cong nghé va tép khach hang
I6n, SSI co tiém nang dé trd thanh doanh nghiép top dau trong Iinh

VUC cOn non tré nay.
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KET QUA KINH DOANH
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Ty VND CHO VAY MARGIN
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Ngudn: Fiinpro, DSC t6ng hop

SSI

Chirng khoan SSI

KET QUA KINH DOANH

Muc tiéu doanh thu va Igi nhuan cao ky luc

Nhin chung, két qua kinh doanh ctia SSI van dang trong da hoi
phuc ké tir nén thdp Q4.23. Doanh thu thuén va LNTT dat l&n luct
1973 ty (32% YoY) va 943 ty (+52% YoY). Cac mang kinh doanh
chinh déu cho thay su tang trudng ré rét, trong dé mang tu doanh
va margin van duy tri ty trong cao trong cG cau Igi nhudn gop cua
SSI.

Nam 2024, SSI dat muc tiéu doanh thu dat 8.112 ty (+11% YoV),
LNTT dat 3.398 ty (+19% YoY). Muc tiéu nay con cao han ca ky luc
SSI dat dugc trong nam 2021, Két thic Q1.24, doanh nghiép da
hoan thanh dugc 24% ké hoach doanh thu va 28% ké hoach Igi

nhuan nam.

Lgi nhuan méi gigi tang manh

Thi trudng giao dich s6i dong trong phan I6n thai gian cla Q1.24
da gidp cho két qua hoat déng mang méi gidi cai thién dang ké,
doanh thu maéi gidi ghi nhan 457 ty (+67% YaY), Igi nhuan gop
tdng gdp 6 1&n so vai cung ky 1én 103 ty. Chi phi mdi gidi khong

tang manh nén bién Igi nhuan gép da tra lai mdc 23%.

NGi tiép thanh cong cla chuang trinh Beyond Zero Fee, trong
thang 4 vifa qua SSI d3 tiép tuc trién khai uu dai mién phi giao dich
trong vong 12T, day sé la yéu t6 anh hudng tich cuc dén thi phan

moi gidi cla SSI trong ndm nay.

Du ng cho vay margin thudc top dau nganh

L&i tU cho vay tang t6t so véi cung ky, dat 447 ty (+32% YoY) nho
du ng cai thién r& rét. Tinh dén hét Q1.24, SSI dang cho vay margin
gan 17.000 ty, tdng t&i 55% so vd&i Q1.23. Du ng cho vay cta SSI
hién dang ding th( 2 toan thj trudng, tuy nhién mdi chi bang 80%
muic dinh ctia nam 2021, ty 1é du ng/VCSH & ngudng 71%, thap hon
muc trung binh nganh.

Udc tinh 13 suét cho vay margin clia SSI d8 giam ~1% so véi nam
2023 dé kich cau nha dau tu. Doanh nghiép dat muc tiéu du ng
ném 2024 dat 20.000 ty, méac du day khong phai la muc tiéu kho

thuc hién nhung sé di kem vdi ap luc quan tri rui ro.
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LAl RONG FVTPL
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Nguon: Fiinpro, DSC téng hop

CO CAU DANH MUC PAU TU

Vong ngoai: 2023
Vong trong: 2022

CE phiéu = Trai phi€u = Chiing chi tién gui
Nguén: BCTC SSI, DSC téng hop

SSI

Ching khoan SSI

KET QUA KINH DOANH
Lgi nhuan tu doanh tuong déi 6n dinh

Lgi nhuadn méng tu doanh dat 828 ty (+14% YoY) trong quy vlua
qua. Trong do phan 16n 1a 1ai tr TSTC FVTPL do SSI phéan bé tdi

90% danh muc cho loai tai san nay.

Tinh dén hét Q1.24, danh muc ty doanh clia SSI ghi nhan téng gia
tri 1a 43.460 ty, giam 12% ké t&r dau ndm do qua SSI da gidm mot
lugng 16n ching chi tién gli vai gid tri ~6.300 ty. Quy mo danh
muc cla SSI kha 16n so véi cac CTCK khac, nhung chi yéu gém
chiing chi tién gui (28.600 ty) va tréi phiéu clia cadc NHTM quéc
doanh (12.992 ty) nén Igi nhuan kha én dinh.

Do ndm gilf nhiéu TSTC an toan nén Igi sudt dau tu cta SSI thudng
thép hon so vdi cac CTCK ¢d b phiéu chiém ty trong cao trong
danh muc. SSI chi phan b& 4% danh muc cho dau tu c6 phiéu.
Trong do dang chd y, quy via qua SSI da gia tang dau tu vao cd
phiéu STB, déng thdi ha ty trong cac ¢8 phiéu VPB, FPT va HPG.
Chuing téi cho rang, Igi nhuén ty doanh cla SSI thai gian téi duy tri
8n dinh tuy khé bung né.

FVTPL - C6 phiéu dang chua y trong danh muc Gia tri géc Gia tri hop ly Gia tri hop ly
(Ty dong) : (31/03/2024) (20/05/2024)
VPB 334 328 329
C& phiéu va Ching khoan niém yét °T8 >9 60 >4
FPT 47 49 55
HPG 44 45 47
HPG 19 120 127
C8 phiéu niém yét cho HD phong STB 176 180 162
ngUa rdiro cua CW VIC 43 45 44
VIB 35 36 33

Ngudn: BCTC SSI, DSC uéc tinh
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SSI

Chirng khoan SSI

DPINH GIA & DU PHONG

o . Thong tin o t
€6 TUC TIEN MAT ong fin co tuc

T 2016 — 2023, SSI duy tri trd ¢ tic bang Tién mat vai ty 1& 10%,
tuong duacng vai ty sudt cd tdc 1a 2,7% (so vdéi gid dong clia ngay

10 10 10 10 21/05/2024), so véi 1ai sudt ngan hang thi day khong phéi la khoan
dau tu hdp dan cho nha dau tu dai han.

2020 2021 2022 2023 Pinh gia

Ngudn: Fiinpro, DSC t6ng h e . o «
duen Hnpre onghop Hién tai, c6 phiéu SSI dang giao dich & mdc P/B 2,3 lan, cao
) hon trung binh 5 ndm (1,89 [&n), va gan tuong duong muc
;g;gg TOP 10 VON DIEU LE trung binh nganh (2,3x lan). Co thé thay, dinh gia clia SSI khong

con qué hdp dan, nha dau tu nén kién nhan doi gidi ngan &

15.000 \

10.000 vling P/B hap ly 2,15-2,2 [an.

5.000 I I I I I Du phéng két qua kinh doanh
0

Vi kich ban VNIndex ¢ thé hdi phuc 1én mdéc 1.300 trong ndm

PSELE LT Lo L L ,

S N X 2024, DSC udc tinh két qua kinh doanh cua SSI sé cé sy tang
B Von diéu 1é B Vén tang thém (dy kién) s A , R N . N
o ) trudng vai dong luc chinh dén tir hoat déng cho vay margin va
Nguon: Fiinpro, DSC téng hop

su 6n dinh clia mang tu doanh. Cu thé, doanh thu hoat déng

(Ty VND) 2022 2023 2024F dat 8.008 tg/ (+12% YOY), |GI nhuén trudc thUé dat 3.293 t),/
(o)
Doanh thu 633 7158 8008 (+16% YoY).
thuan

SU dung phuang phap P/B, ching téi xac dinh muc gia hgp ly

% DTT -15% 13% 12% o N oL .
5 DTT (Yoh) ° ¢ ° 12T cho c6 phiéu SSI t6i 13 37.200 VND/8 phiéu, upside 1% so
lginhudn gép 3631 4723 5093 vdi gia déng clia ngay 23/05/2024 1a 36.700 VND/cS phiéu.

e e 5 Théng ké bao cao phan tich gan nhat cla cac CTCK vé mic gia
GInhuantioc 5110 2849 3293 o o phanficn gan t - —vemEd
thué muc tiéu 12 thang t&i cta cd phi€u SSI, gia muc tiéu binh quan
% LNTT (VoY) 37% 359% 16% la 34.500 VND/ c6 phiéu, downside 6% so véi gid déng cla

ngay 23/05/2024.
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Nguén: Fiinpro, DSC téng hop
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SSI

Chitng khoan SSI

Xac nhan cua chuyén vién phan tich

Chuing t6i xac nhan rang nhiing quan diém dugc trinh bay trong bao cdo nay phan anh ding quan diém ca nhan cla chidng toi.
Chiing t6i cling xac nhan rang khong cé phan thu lao nao clia ching téi da, dang, hodc sé truc tiép hay gian tiép co lién quan dén
céc khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bao cdo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién cliu phu trach cac bao cao nay nhéan
dugc thu lao dua trén nhiéu yéu té khac nhau, bao gdm chét lugng, tinh chinh xac clia nghién clu, va doanh thu ctia cong ty, trong
do6 bao gém doanh thu tir cac don vi kinh doanh khac nhu bé phan Méi gidi t6 chic, hodc Tu van doanh nghiép.

Bao cao mién trir trach nhiém

B4o c4o nay dudc viét va phat hanh bdi Cong ty C8 phan Ching khoan DSC. Bao cdo nay dugc viét dua trén ngudn thong tin dang
tin cdy vao thai diém cong bé. Cong ty CE phan Chiing khoan DSC khong chiu trach nhiém vé do chinh xac ctia nhitng théng tin
nay. Quan diém, du bao va nhitng udc lugng trong bao céo nay chi thé hién y kién cla tac gia tai thdi diém phat hanh. Nhitng quan
diém nay khong thé hién quan diém chung ctia Cong ty C6 phan Ching khoan DSC va cé thé thay d6i ma khéng cén thong bao
trudc. Bao cao nay chi nham muc dich cung cap théng tin cho cac t6 chiic dau tu cling nhu cac nha dau tu ca nhan cla Cong ty ¢
phan chiing khoan DSC va khéng mang tinh chdt mai chao mua hay béan bét ky chiing khoan nao dugc thdo luan trong bao céo
nay. Quyét dinh ctia nha dau tu nén dua vao nhiing su tu van déc lap va thich hgp vdi tinh hinh tai chinh cing nhu muc tiéu dau tu
riéng biét. Bao céo nay khéng dugc phép sao chép, téi tao, phét hanh va phan phdi véi bét ky muc dich nao néu khéng dugc su
chép thuan bang van ban clia Cong ty C6 phan Ching khoan DSC. Xin vui long ghi ré ngudn trich dan néu st dung cac thong tin
trong béo céo nay.

Lién hé - Trung tam phan tich DSC

Truong Thai Dat, HOI SG CHINH
GD. Trung tdm Phan tich
dat.tt@dsc.com.vn 9 Tang 2, Thanh Céng Building, 80 Dich Vong Hau, Cau Gidy, Ha Noi

N\ (024) 3880 3456
Tién Quéc Viét,
Trudng phong Phan tich < info@dsc.com.vn
viet.tg@dsc.com.vn

Lé Tran Khanh Linh,
Chuyén vién Phan tich
linh.tlk@dsc.com.vn
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